Pengaruh variabel makro ekonomi, harga emas dan harga minyak dunia terhadap indeks harga saham gabungan









Pasar modal merupakan salah satu instrumen ekonomi yang dewasa ini 
mengalami perkembangan sangat pesat. Pasar modal memiliki peran penting bagi 
perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi 
sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan 
memiliki fungsi ekonomi karena pasar menyediakan fasilitas atau wahana yang 
mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana 
(investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Pasar modal dikatakan 
memiliki fungsi keuangan, karena memberikan kemungkinan dan kesempatan 
memperoleh imbal hasil bagi pemiliki dana, sesuai dengan karakteristik investasi 
yang dipilih. 
Kegiatan investasi adalah kegiatan menanamkan modal baik langsung 
maupun tidak langsung dengan harapan pada waktunya nanti pemilik modal 
mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil penanaman modal tersebut (M. 
Samsul, 2008). Bagi para investor, melalui pasar modal dapat memilih obyek 
investasi dengan beragam tingkat pengembalian dan tingkat risiko yang dihadapi, 
sedangkan bagi para penerbit (issuer atau emiten) melalui pasar modal dapat 





Pada hakekatnya investasi merupakan penempatan sejumlah dana pada 
saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang. 
Umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada aset - aset 
finansial (financial assets) dan investasi pada aset - aset riil (real assets). 
Investasi pada aset - aset finansial dilakukan di pasar uang, misalnya berupa 
sertifikat deposito, commercial paper, surat berharga pasar uang, dan yang 
lainnya. Investasi dapat juga dilakukan di pasar modal, misalnya berupa saham, 
obligasi, waran, opsi, dan lain - lain. Sedangkan investasi pada aset - aset riil 
dapat berbentuk pembelian aset produktif, pendirian pabrik, pembukaan 
pertambangan, pembukaan perkebunan dan lainnya (Abdul Halim, 2005: 4). 
Salah satu kegiatan investasi yang dapat dipilih oleh investor adalah 
berinvestasi di pasar modal. Di Indonesia, investor yang berminat untuk 
berinvestasi di pasar modal dapat berinvestasi di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Bursa Efek Indonesia sendiri merupakan penggabungan dari Bursa Efek Jakarta 
dan Bursa Efek Surabaya pada tanggal 1 Desember 2007. Penggabungan ini 
dilakukan demi efisiensi dan efektivitas operasional dan transaksi. 
Untuk memberikan informasi yang lebih lengkap bagi investor tentang 
perkembangan bursa BEI menyebarkan data pergerakan harga saham melalui 
media cetak dan elektronik. Indikator pergerakan harga saham tersebut adalah 
indeks harga saham. Saat ini, BEI mempunyai beberapa macam indeks saham 
antara lain Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks Sektoral, Indeks 
LQ45, Jakarta Islamic Index (JII), Indeks Kompas100, Indeks BISNIS - 27, 





Salah satu indeks yang diperhatikan investor ketika berinvestasi di Bursa 
Efek Indonesia adalah Indeks Harga Saham Gabungan. Indeks ini mencakup 
pergerakan harga seluruh saham biasa dan saham preferen yang tercatat di BEI. 
Oleh karena itu melalui pergerakan indeks harga saham gabungan, seorang 
investor dapat melihat kondisi pasar apakah sedang bergairah atau lesu. Indeks 
harga saham gabungan yang turun menunjukkan kondisi pasar yang sedang lesu 
dan jika indeks harga saham gabungan mengalami kenaikan menunjukkan 
kondisi pasar yang sedang bergairah. IHSG sendiri terdiri dari beberapa sektor 
yang diantaranya adalah sektor keuangan, pertambangan, manufaktur,dan lain – 
lain dimana masing - masing sektor tidak dapat disamakan satu dengan yang 
lain. Dengan perbedaan tersebut maka dibuatlah indeks harga saham sektoral 
yang mencerminkan kondisi pasar pada masing - masing sektor. Sehingga jika 
seorang investor mau berinvestasi maka dapat melihat indeks harga saham 
sektoral yang dirasa mampu menggambarkan kondisi pasar suatu sektor tersebut. 
Investor dapat melihat kondisi pergerakan indeks saham dengan melihat 
faktor - faktor yang mempengaruhi indeks saham. Faktor – faktor tersebut antara 
lain adalah PDB, tingkat pengangguran, inflasi, tingkat bunga, jumlah uang yang 
beredar, nilai tukar rupiah, faktor asing dan aliran modal asing yang masuk ke 
Indonesia (Tobing Pasaribu dan Manurung, 2009).  
Tingkat inflasi yang tinggi biasanya dikaitkan dengan kondisi ekonomi 
yang terlalu panas (overheated). Artinya, kondisi ekonomi mengalami 
permintaan atas produk yang melebihi kapasitas penawaran produknya, sehingga 





akan menyebabkan penurunan daya beli uang (purchasing power of money). 
Disamping itu, inflasi yang tinggi juga bisa mengurangi tingkat pendapatan yang 
diperoleh investor dari investasinya. Dapat dikatakan inflasi berpengaruh negatif 
terhadap IHSG. 
Fluktuasi harga dalam indeks saham juga akan dipengaruhi oleh produk 
domestik bruto. Menurut Mankiw (2012:20) produk domestik bruto merupakan 
ukuran yang baik untuk kesejahteraan ekonomi. Meningkatnya nilai produk 
domestik bruto dalam suatu negara akan menarik investor untuk berinvestasi. 
Semakin banyak investor yang berinvestasi akan meningkatkan harga saham 
dalam pasar modal.(R.C. Gumilang, dkk., 2014) 
Pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dollar (USD) juga diperkirakan 
dapat memberikan pengaruh terhadap indeks harga saham gabungan. Depresiasi 
nilai rupiah terhadap dollar akan mengakibatkan meningkatnya harga barang – 
barang impor. Hal ini berdampak pada kenaikan biaya produksi yang 
mengakibatkan penurunan laba perusahaan yang menggunakan barang impor 
sebagai barang baku produksinya. Laba perusahaan yang turun mengakibatkan 
kurangnya minat investor untuk berinvestasi diperusahaan tersebut. Sehingga hal 
ini akan mempengaruhi pergerakan indeks harga saham gabungan.(R.C. 
Gumilang, dkk., 2014) 
Emas merupakan salah satu komoditi penting yang dapat mempengaruhi 
pergerakan bursa saham. Hal ini didasari bahwa emas merupakan salah satu 





Hal ini mengakibatkan investor akan mempertimbangkan untuk mengalihkan 
investasinya terhadap emas daripada investasi pasar modal. Rendahnya minat 
investasi di pasar modal serta aksi jual yang dilakukan investor akan berakibat 
pada turunnya harga saham pada indeks harga saham gabungan di bursa 
efek.(R.C. Gumilang, dkk., 2014) 
Barang komoditi lain adalah minyak. Minyak merupakan komoditi yang 
cukup penting bagi perekonomian Indonesia. Fluktuatif harga minyak dunia 
dapat berpengaruh terhadap pasar modal. Bagi negara pengekspor minyak dan 
perusahaan sektor pertambangan, kenaikan harga minyak dunia dapat 
memberikan keuntungan karena akan menarik minat investor. Akan tetapi, bagi 
perusahaan di luar sektor pertambangan, hal ini akan mengakibatkan kerugian 
karena biaya operasional meningkat. Peningkatan dan penurunan laba 
berdampak pada harga saham perusahaan yang pada akhirnya akan 
mempengaruhi nilaiIHSG.(R.C. Gumilang, dkk., 2014) 
Berikut adalah data lengkap mengenai Indeks Harga Saham Gabungan, 
Tingkat Inflasi, Kurs Rupiah, Harga Emas dan Harga Minyak Dunia selama 
tahun 2013 - 2017 yang disajikan dalam tabel 1.1. 
Tabel 1.1. IHSG, Tingkat Inflasi, Produk Domestik Bruto, Kurs Rupiah/USD, 
Harga Emas dan Harga Minyak Dunia Periode 2013 – 2017 













Jan – 13 4453,571 4,57 652798,5 9698 1660,60 97,49 


















Mar – 13 4940,839 5,90 652798,5 9719 1594,80 97,23 
Apr – 13 5033,921 5,57 678938,9 9722 1472,20 93,46 
Mei – 13 5068,478 5,47 678938,9 9802 1392,60 91,97 
Jun – 13 4818,752 5,90 678938,9 9929 1223,80 96,56 
Jul – 13 4610,240 8,61 701199,4 10278 1312,40 105,03 
Agst – 13 4194,964 8,79 701199,4 10924 1396,10 107,65 
Sept – 13 4316,047 8,40 701199,4 11613 1326,50 102,33 
Okt – 13 4510,497 8,32 685895,9 11234 1323,60 96,38 
Nov – 13 4256,310 8,37 685895,9 11977 1250,60 92,72 
Des – 13 4274,050 8,38 685895,9 12189 1201,90 98,42 
Jan – 14 4418,625 8,22 686195,0 12226 1240,10 97,49 
Feb – 14 4620,079 7,75 686195,0 11634 1321,40 102,59 
Mar – 14 4768,135 7,32 686195,0 11404 1283,40 101,58 
Apr – 14 4840,002 7,25 712461,9 11532 1295,60 99,74 
Mei – 14 4893,763 7,32 712461,9 11611 1245,60 102,71 
Jun – 14 4878,437 6,70 712461,9 11969 1321,80 105,37 
Jul – 14 5088,651 4,53 735781,2 11591 1281,30 98,17 
Agst – 14 5136,710 3,99 735781,2 11717 1285,80 95,96 
Sept – 14 5137,426 4,53 735781,2 12212 1210,50 91,16 
Okt – 14 5089,396 4,83 720517,5 12082 1171,10 80,54 
Nov – 14 5149,735 6,23 720517,5 12196 1175,20 66,15 
Des – 14 5226,792 8,36 720517,5 12440 1183,90 53,27 
Jan – 15 5289,247 6,96 719346,7 12625 1278,50 48,24 
Feb – 15 5450,132 6,29 719346,7 12863 1212,60 49,76 
Mar – 15 5518,511 6,38 719346,7 13084 1183,10 47,60 
Apr – 15 5086,274 6,79 746234,8 12937 1182,40 59,63 
Mei – 15 5216,224 7,15 746234,8 13211 1189,40 60,30 
Jun – 15 4910,512 7,26 746234,8 13332 1171,50 59,47 
Jul – 15 4802,386 7,26 770947,8 13481 1094,90 47,12 
Agst – 15 4509,473 7,18 770947,8 14027 1131,60 49,20 
Sept – 15 4223,783 6,83 770947,8 14657 1115,50 45,09 
Okt – 15 4455,048 6,25 757643,1 13639 1141,50 46,59 
Nov – 15 4446,326 4,89 757643,1 13840 1065,80 41,65 
Des – 15 4592,872 3,35 757643,1 13795 1060,30 37,04 
Jan – 16 4615,026 4,14 75493,3 13846 1116,40 33,62 
Feb – 16 4770,814 4,42 75493,3 13395 1233,90 33,75 
Mar – 16 4845,227 4,45 75493,3 13276 1234,20 38,53 
Apr – 16 4838,439 3,60 785140,7 13204 1289,20 45,92 
Mei – 16 4796,727 3,33 785140,7 13615 1214,80 49,10 
Jun – 16 5016,499 3,45 785140,7 13180 1318,40 48,33 
Jul – 16 5215,839 3,21 809762,1 13094 1349,00 41,60 


















Sept – 16 5364,645 3,07 809762,1 12998 1313,30 48,24 
Okt – 16 5422,381 3,31 795081,3 13051 1271,50 46,86 
Nov – 16 5148,910 3,58 795081,3 13563 1170,80 49,44 
Des – 16 5296,711 3,02 795081,3 13436 1150,00 53,72 
Jan – 17 5294,103 3,49 792725,4 13343 1208,60 52,81 
Feb  - 17 5386,692 3,83 792725,4 13347 1252,60 54,01 
Mar – 17 5568,106 3,61 792725,4 13321 1247,30 50,60 
Apr – 17 5685,298 4,17 491141,7 13327 1266,10 49,33 
Mei – 17 5738,155 4,33 491141,7 13321 1272,00 48,32 
Jun – 17 5829,708 4,37 491141,7 13319 1240,70 46,04 
Jul – 17 5840,939 3,88 850738,8 13323 1266,60 50,17 
Agst – 17 5864,059 3,82 850738,8 13351 1316,20 47,23 
Sept – 17 5900,854 3,72 850738,8 13492 1281,50 51,67 
Okt – 17 6005,784 3,58 836310,5 13572 1267,00 54,38 
Nov – 17 5952,138 3,30 836310,5 13514 1273,20 57,40 
Des – 17 6355,654 3,61 836310,5 13548 1306,30 60,42 
Sumber : www.finance.yahoo.com (IHSG), www.kemendag.com(PDB dan Kurs 
Rp/USD), www.bi.go.id (Tingkat Inflasi) https://id.investing.com/commodities/gold-
historical-data (Harga Emas), https://id.investing.com/commodities/crude-oil-
historical-data (Harga Minyak) 
 
Dari tabel 1.1 dapat dilihat bahwa ketika tingkat inflasi naik, IHSG juga 
ikut naik. Ini terjadi pada tahun  2016 ke 2017. Sementara ketika tingkat inflasi 
turun, IHSG juga ikut turun. Hal ini terjadi pada periode 2014 ke 2015. Ini 
tentunya berlawanan dengan apa yang telah diuraikan di atas, bahwa tingkat 
tingkat inflasi memiliki pengaruh yang negatif terhadap IHSG.  
Dari tabel 1.1 juga dapat dilihat bahwa Produk Domestik Bruto mulai 
periode 2013 – 2017 mengalami peningkatan terus menerus. Hal itu berbeda 
dengan IHSG yang pergerakannya mengalami fluktuatif, IHSG mengalami 





mengalami peningkatan. Kondisi ini tentunya tidak sesuai dengan uraian di atas 
bahwa PDB berpengaruh positif terhadap IHSG.  
Tabel 1.1 juga dapat dilihat bahwa ketika Kurs Rupiah/USD naik, IHSG 
juga ikut naik. Ini terjadi pada tahun 2013 ke 2014 dan 2016 ke 2017. Ini 
tentunya berlawanan dengan apa yang telah diuraikan di atas, bahwa Kurs 
memiliki pengaruh yang negatif terhadap IHSG.  
Untuk harga emas dunia selama periode 2014 sampai 2015 mengalami 
penurunan harga, dan ini diikuti dengan penurunan IHSG selama periode yang 
sama. Sementara selama periode 2016 sampi 2017 ketika IHSG naik tajam, 
harga emas dunia juga ikut naik. Hal ini tentunya bertentangan dengan apa yang 
diungkapkan diatas bahwa investor yang memilih berinvestasi emas atau 
rendahnya menanamkan modal di pasar modal akan berakibat pada turunnya 
harga saham pada indeks harga saham gabungan di bursa efek. 
Dari tabel 1.1 juga dapat dilihat bahwa ketika harga minyak dunia naik, 
IHSG juga naik. Hal ini terjadi pada periode 2015, 2016 dan 2017. Sementara 
ketika harga minyak dunia turun, IHSG juga ikut turun, ini terjadi pada periode 
2014 - 2015. Kondisi ini tentunya tidak sesuai dengan uraian di atas bahwa 
harga minyak dunia memiliki pengaruh negatif terhadap IHSG.  
Dari uraian di atas dapat dilihat bahwa ada kontradiksi atas teori yang ada 
dengan data yang ada. Hal ini tentu menarik untuk diteliti mengapa terjadi 





Penelitian mengenai faktor – faktor yang mempengaruhi pergerakan 
indeks harga saham gabungan telah banyak dilakukan, namun terdapat 
ketidakkonsistenan atas hasil penelitian.  
Penelitian terdahulu menjelaskan bahwa variabel tingkat inflasi 
berpengaruh positif terhadap IHSG pada penelitian Laduna Rudi, Sun’an, 
Muammil (2018). Sedangkan pada penelitian Mone Otorima dan Ali Kesuma, 
2016 tingkat inflasi berpengrauh negatif terhdap IHSG. Dan tingkat inflasi  tidak 
berpengaruh terhadap IHSG menurut Dodi Arif (2014). 
Penelitian terdahulu menjelaskan bahwa variabel Produk domestik bruto 
berpengaruh positif terhadap IHSG pada penelitian Mone Otorima dan Ali 
Kesuma (2016). Produk Domestik Bruto tidak berpengaruh terhadap IHSG 
menurut Dodi Arif (2014). 
Penelitian terdahulu juga menjelaskan bahwa variabel nilai tukar 
rupiah/dollar berpengaruh terhadap IHSG menurut Noel Pardede, Raden Rustam 
Hidayat dan Sri Sulasmiyati (2016), Faris Hamam Syarofi dan Marjum 
Muharam (2014), Berdeda dengan Risfenti Ernayani dan Adi Mursalin , 
Noviana dan Aang Munawar (2014) yang menjelaskan bahwa kurs rupiah/dollar 
tidak berpengaruh terhadap indeks harga saham gabungan,  Sedangkan Sylvia 
Handiani(2014), Laduna Rudi dan Sun’an Muammil (2018) menjelaskan bahwa 
variabel nilai tukar rupiah/USD berpengaruh positif terhadap IHSG dan Lusiana 
Silim (2013), Mone Otorima dan Ali Kesuma (2016) hasil penelitiannya 





Benny Budiawan Tjandrasa (2016), Pindy Oktavia Sumarwan menjelaskan 
bahwa harga emas dunia berpengaruh terhadap indeks harga saham gabungan. 
Hal itu berbeda dengan Faris Hamam Syarofi dan Marjum Muharam (2014) 
yang menjelaskan bahwa harga emas dunia tidak berpengaruh terhadap indeks 
harga saham gabungan, dan menurut Sylvia Handiani tahun (2014) serta Lusiana 
Silim (2013) menjelaskan bahwa harga emas berpengaruh positif terhadap 
IHSG. 
Penelitian terdahulu yang meneliti variabel harga minyak dunia menurut 
Faris Hamam Syarofi dan Marjum Muharam (2014), Benny Budiawan Tjandrasa 
(2016) menjelaskan bahwa harga minyak dunia berpengaruh terhadap IHSG. Hal 
itu berbeda dengan Noviana dan Aang Munawar (2014), Noel Pardede, Raden 
Rustam Hidayat dan Sri Sulasmiyati (2016) yang menjelaskan bahwa harga 
minyak dunia tidak berpengaruh terhadap IHSG dan menurut Sylvia Handiani 
(2014), Lusiana Silim (2013) menjelaskan bahwa harga minyak dunia 
berpengaruh positif terhadap IHSG. 
Research gap dalam penelitian masih ditemui adanya inkonsistensi atau 
terdapat kesenjangan hasil penelitian - penelitian terdahulu. Sehingga penelitian 
ini perlu dilakukan ulang dan dikembangkan untuk menguji kembali faktor – 
faktor yang mempengaruhi pergerakan indeks harga saham gabungan dengan 
waktu penelitian yang berbeda. Dengan adanya ketidakkonsistenan hasil 
penelitian ini, serta adanya perbedaan antara data dengan teori yang ada, maka 





Emas Dan Harga Minyak Dunia Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
(Studi Pada Bursa Efek Indonesia Periode 2013 – 2017)”. 
1.2.Ruang Lingkup 
Untuk memperjelas arah pembahasan dalam penelitian, adapun batasan 
ruang lingkup pada penelitian ini yaitu sebagai berikut : 
1. Variabel – variabel yang dipakai pada penelitian ini meliputi tiga variabel 
independen yaitu variabel makro ekonomi, harga emas dan harga minyak 
dunia.  
2. Variabel makro ekonomi yang digunakan adalah tingkat inflasi, PDB, Kurs 
Rp/USD 
3. Variabel indeks harga saham gabungan sebagai variabel dependen. 
4.  Periode penelitian ini selama 5 tahun dari tahun 2013 – 2017. 
4.1.Perumusan Masalah 
Investor dalam melakukan investasi di pasar modal harus memperhatikan 
berbagai macam faktor untuk memaksimalkan nilai investasi mereka. Dari latar 
belakang masalah diketahui ada beberapa faktor yang mempengaruhi pasar 
modal antara lain tingkat inflasi, PDB, nilai kurs, harga minyak dunia, harga 
emas dunia dan faktor ekonomi lainnya. Seperti yang telah dibahas di latar 
belakang masalah tingkat inflasi, PDB, nilai kurs, harga minyak dunia, harga 
emas dunia memiliki hubungan yang negatif dengan IHSG. Tetapi berdasarkan 
hasil pengamatan selama periode 2013 - 2017 di pasar modal Indonesia 





IHSG. Adanya fenomena ini diperkuat oleh kesenjangan dari hasil penelitian 
terdahulu tentang indeks harga saham. 
Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa masalah penelitiannya adalah 
sebagai berikut, “ Adanya fenomena di mana terjadi hubungan antara variabel 
independen dan variabel dependen yang diamati selama tahun 2013 - 2017 tidak 
sesuai dengan teori, serta adanya kesenjangan hasil penelitian yang membahas 
mengenai variabel-variabel yang mempengaruhi indeks harga saham”. 
Berdasarkan perumusan masalah diatas dapat dirumuskan pertanyaan 
penelitian sebagai berikut: 
1. Apakah tingkat inflasi berpengaruh terhadap indeks harga saham gabungan 
pada Bursa Efek Indonesia Periode 2013 - 2017 ? 
2. Apakah PDB berpengaruh terhadap indeks harga saham gabungan pada 
Bursa Efek Indonesia Periode 2013 - 2017? 
3. Apakah Kurs Rupiah/ Dollar berpengaruh terhadap indeks harga saham 
gabungan pada Bursa Efek Indonesia Periode 2013 - 2017? 
4. Apakah harga emas dunia berpegaruh terhadap indeks harga saham 
gabungan pada Bursa Efek Indonesia Periode 2013 – 2017? 
5. Apakah harga minyak dunia berpegaruh terhadap indeks harga saham 
gabungan pada Bursa Efek Indonesia Periode 2013 – 2017? 
6. Apakah tingkat inflasi, PDB, Kurs rupiah, harga emas dan harga minyak 
dunia berpengaruh secara berganda terhadap indeks harga saham gabungan 






Sesuai dengan perumusan masalah diatas maka tujuan dari penelitian 
adalah sebagai berikut: 
1. Untuk menganalisis pengaruh tingkat inflasi terhadap indeks harga saham 
gabungan pada Bursa Efek Indonesia Periode 2013 - 2017  
2. Untuk menganalisis pengaruh PDB terhadap indeks harga saham gabungan 
pada Bursa Efek Indonesia Periode 2013 - 2017 
3. Untuk menganalisis pengaruh Kurs Rupiah/ Dollar terhadap indeks harga 
saham gabungan pada Bursa Efek Indonesia Periode 2013 - 2017 
4. Untuk menganalisis pengaruh harga emas dunia  terhadap indeks harga 
saham gabungan pada Bursa Efek Indonesia Periode 2013 – 2017 
5. Untuk menganalisis pengaruh harga minyak dunia terhadap indeks harga 
saham gabungan pada Bursa Efek Indonesia Periode 2013 – 2017 
6. Untuk menganalisis pengaruh tingkat inflasi, PDB, Kurs rupiah, harga 
emas dan harga minyak dunia secara berganda terhadap indeks harga 
saham gabungan pada Bursa Efek Indonesia Periode 2013 – 2017 
 
4.3.Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi: 
1. Peneliti, sebagai sarana untuk menambah ilmu pengetahuan dan untuk 





2. Civitas akademik, hasil penelitian ini diharapkan dapat mendukung 
penelitian selanjutnya dalam melakukan penelitian yang berkaitan dengan 
indeks harga saham gabungan 
3. Masyarakat, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
pengetahuan bagi masyarakat pada umumnya yaitu Memberikan panduan 
bagi masyarakat awam yang tertarik untuk berinvestasi di pasar modal.  
 
